NETTLE Reference Framework for Educational Development, in English, Spanish and French by Baume, David
A Reference Framework 






ȱ ȱ ȱ ȱ ȱ ȱ ȱ  ȱ ǰȱ ȱ ȱ
ȱȱȱȱ ȱȱȱ¢ȱ ȱȱȱȱ
 ȱȱȱȱǯȱ
ȱ
ȱȱȱȱȱȱȱȱȱǰȱ
ǰȱȱȱȱȱȱ ȱȱȱȱ
ǰȱǰȱǰȱǰȱȱȱǯȱ
ȱȱȱ
¡ȱȱȱȱȱǯȱ
ȱ ȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱ
ȱǻǼǰȱȱȱȱȱ
ȱȱȱȱ	ȱ
ǻ
	Ǽȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱ
ȱǻǼǯȱ
ȱȱȬȱȱȱȱȱȱȱ
ȱȱȱśŖȱȱȱǰȱȱȱȱ
ȱȱǯȱ
ȱȱ ǰȱǰȱ ȱȱȱȱ¡ȱ¡ȱ
ȱȱȱȱȱȱǯȱ
ȱ ȱ¢ȱȱȱȱȱȱȱ
ȱȱȱȱȱ
ȱȱ¢ǯȱǰȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱ
ǲȱȱ ȱ£ȱȱȱȱȱȱǲȱȱ
Ȭȱȱȱȱȱȱȱ ȱȱǅǡśśȱ

ȱȱȱȱȱȱȱȱȱǻǼȱȱȱ
ȱȱ¢ȱȱǻǼǯȱȱ
ȓǯȱ

¢ȱ ȱ¡ȱȱȱ¢ȱȱȱȱȱȱ ȱ


ȱ ȱȱȱȱȱȱ¢ȱȱȱ
 ȱȱǰȱȱ ȱȱȱ¢ȱ
ȱȱ
ȱǯŗŗŚŖśřȬȬŗȬŘŖŚȬŗȱȮȱȮȱȱȮȱǯȱ
ȱȱȱȱȱȱȱ ȱȱȱȱ
¢ǰȱȱȱȱȱȱȱȱȱ
ȱȱ¢ȱȱȱȱȱȱǯ


ȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱ
ǱȦȦ   ǯǯǯǯǱŞŖŞŘȱ

1ZĞĨĞƌĞŶĐĞ&ƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌdĞĂĐŚŝŶŐŝŶ,ŝŐŚĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶ 
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚƐƵŵŵĂƌǇ
ŵĂũŽƌĂŝŵŽĨEdd>ŚĂƐďĞĞŶƚŽĚĞǀĞůŽƉĂƵƌŽƉĞĂŶͲǁŝĚĞĂĐĂĚĞŵŝĐ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬǁŝƚŚŝŶǁŚŝĐŚƚŽĞƋƵŝƉĞĚƵĐĂƚŽƌƐŝŶŚŝŐŚĞƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐĂŶĚƐŬŝůůƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽƉƌŽǀŝĚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ĂŶĚǀĂůŝĚĂƚĞĚƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌůĞĂƌŶĞƌƐ͘dŚŝƐƉĂƉĞƌĚĞƐĐƌŝďĞƐĂŶĚĞǆƉůŽƌĞƐƚŚĞ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬƉƌŽĚƵĐĞĚďǇEdd>͘
dŚŝƐƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬǁŝůůĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ>ŝƐďŽŶ
ƵƌŽƉĞĂŶŽƵŶĐŝů͛ƐĂŵďŝƚŝŽŶƐĨŽƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐŝŶƵƌŽƉĞ͕ďǇ
ĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨ͞ŝŵƉƌŽǀŝŶŐĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐĨŽƌ
ƚĞĂĐŚĞƌƐĂŶĚƚƌĂŝŶĞƌƐ͟ĂƚƚĞƌƚŝĂƌǇůĞǀĞů͘/ƚǁŝůůƐƵƉƉŽƌƚĐƚŝŽŶ>ŝŶĞϱŽĨƚŚĞ
ŽůŽŐŶĂĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕͞ƚŚĞƉƌŽŵŽƚŝŽŶŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶƋƵĂůŝƚǇ
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͟ǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚƚĞĂĐŚŝŶŐ͘
dŚŝƐƉĂƉĞƌŝƐǁƌŝƚƚĞŶĨŽƌƚŚŽƐĞƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌŵĂŬŝŶŐĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ
ƉŽůŝĐǇŽŶƚĞĂĐŚŝŶŐŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂĐƌŽƐƐƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ,ŝŐŚĞƌ
ĚƵĐĂƚŝŽŶƌĞĂ;,Ϳ͘/ƚŽĨĨĞƌƐŐƵŝĚĂŶĐĞĂŶĚƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐĨŽƌƵƐĞĂƚƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂů͕ƌĞŐŝŽŶĂůĂŶĚƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇůĞǀĞů͘
dŚĞƉĂƉĞƌƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐƚŚĞ,ͲǁŝĚĞŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŵŽďŝůŝƚǇ
ŽĨůĂďŽƵƌĂŶĚƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘/ƚĂůƐŽ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐƚŚĞŶĞĐĞƐƐŝƚǇƚŽĨƵůůǇƌĞĨůĞĐƚŶĂƚŝŽŶĂů͕ƌĞŐŝŽŶĂůĂŶĚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ĂƵƚŽŶŽŵǇŝŶĚĞǀŝƐŝŶŐĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐůŽĐĂůůǇĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
dŚŝƐŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂŶĚƚŚŝƐŶĞĐĞƐƐŝƚǇĐĂŶŽĨĐŽƵƌƐĞĐŽŵĞŝŶƚŽĐŽŶĨůŝĐƚ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘dŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚƚĂŬĞŶŚĞƌĞĂǀŽŝĚƐƚŚŝƐ
ĐŽŶĨůŝĐƚ͕ǁŚŝůƐƚƐƚŝůůŽĨĨĞƌŝŶŐĂĨŝƌŵďĂƐŝƐĨŽƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘dŚŝƐ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬƉƌŽǀŝĚĞƐĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞǁŝƚŚŝŶǁŚŝĐŚůŽĐĂůůǇ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐĐĂŶďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇŶĂƚŝŽŶƐ͕ƌĞŐŝŽŶƐ
ĂŶĚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂŶĚĐŽƵƌƐĞƐŽŶƚĞĂĐŚŝŶŐŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĐĂŶďĞ
ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕ƌƵŶ͕ĂƐƐĞƐƐĞĚĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘/ƚŵĂǇĂůƐŽďĞ
ƵƐĞĚĂƐĂďĂƐŝƐĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐ͕ĂƐƐƵƌŝŶŐĂŶĚĞŶŚĂŶĐŝŶŐƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨ
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘
2dŚŝƐĚŽĐƵŵĞŶƚĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞƐŽŶĞƉŽƐƐŝďůĞŽƵƚůŝŶĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨŽƌƚĞĂĐŚŝŶŐŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ďƵƚŽƚŚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬĂƌĞŽĨĐŽƵƌƐĞƉŽƐƐŝďůĞ͘
dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬŚĂƐƐĞǀĞƌĂůĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘/ƚƐƵƐĞǁŝůů͗
x ŶƐƵƌĞƚŚĂƚĂůůŽĨƚŚĞŵĂũŽƌŝƐƐƵĞƐǁŚŝĐŚĂƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ƐŚŽƵůĚĂĚĚƌĞƐƐĂƌĞŝŶĨĂĐƚĂĚĚƌĞƐƐĞĚŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘
x ŶĂďůĞƚŚĞƐŚĂƌŝŶŐŽĨŐŽŽĚƉƌĂĐƚŝĐĞŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘
x ŶĂďůĞƚŚĞƐŚĂƌŝŶŐŽĨŐŽŽĚƉƌĂĐƚŝĐĞĂůƐŽŝŶƚŚĞƉůĂŶŶŝŶŐ͕
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĐŽƵƌƐĞƐŝŶƚĞĂĐŚŝŶŐŝŶ
ŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂĐƌŽƐƐƚŚĞ,͘
x ŶĂďůĞƚŚĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨŶĂƚŝŽŶĂů͕ƌĞŐŝŽŶĂůĂŶĚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŝƚŚƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ƚŽ
ĞŶĂďůĞũƵĚŐĞŵĞŶƚƐƚŽďĞŵĂĚĞĂďŽƵƚƚŚĞĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐ
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
x &ĂĐŝůŝƚĂƚĞƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚƵƐĞŽĨŵĂƚĞƌŝĂůƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞ,ƚŽ
ƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨhŶŝǀĞƌƐŝƚǇƚĞĂĐŚĞƌƐ͘
x &ĂĐŝůŝƚĂƚĞƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨ͚ƚĞĂĐŚŝŶŐŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛ĂƐĂ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚĂŶĚǀĂůƵĞĚĂĐĂĚĞŵŝĐĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘
x ^ŝŵŝůĂƌůǇĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨƐƚĂĨĨĂŶĚĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂƐĂƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĂŶĚǀĂůƵĞĚ
ĂĐĂĚĞŵŝĐĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕ŵĞŵďĞƌƐŽĨǁŚŝĐŚĐĂŶƐŚĂƌĞ
ĂŶĚĞǆƚĞŶĚƚŚĞŝƌƉƌĂĐƚŝĐĞĂĐƌŽƐƐƚŚĞ,ŵŽƌĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇƚŚĂŶĂƚ
ƉƌĞƐĞŶƚ͕ƚŽƚŚĞůŽŶŐĞƌƚĞƌŵďĞŶĞĨŝƚŽĨƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐŝŶ
ŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘
x WƌŽǀŝĚĞƐŽŵĞĐŽŵŵŽŶƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇǁŚŝĐŚǁŝůůĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƚĞĂĐŚŝŶŐŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŵŽŶŐ
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚŶĂƚŝŽŶƐ͕ƌĞŐŝŽŶƐ͕ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂŶĚĂůƐŽ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘
3dŚĞZĞĨĞƌĞŶĐĞ&ƌĂŵĞǁŽƌŬ
dŚĞďĂƐŝĐƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬĐŽŵƉƌŝƐĞƐƐŝǆƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗
ϭ͘ tŚĂƚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚŽƚŚĞƌƌĞůĂƚĞĚƌŽůĞƐĚŽƚŚĞƚĞƌƚŝĂƌǇ
ƚĞĂĐŚĞƌƐƵŶĚĞƌƚĂŬĞĂŶĚƉůĂŶƚŽƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͍
Ϯ͘ tŚĂƚĂƌĞƚŚĞŵĂŝŶĐŽŶƚĞǆƚƐʹĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕ƉĞƌŚĂƉƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶʹŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƚĞƌƚŝĂƌǇƚĞĂĐŚĞƌƐ
ǁŝůůǁŽƌŬ͍
ϯ͘ tŚĂƚĂƌĞŽƌƐŚŽƵůĚďĞƚŚĞŐŽĂůƐĂŶĚƉƵƌƉŽƐĞƐŽĨƚŚĞŝƌƚĞĂĐŚŝŶŐ͍
ϰ͘ tŚĂƚĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐĚŽƚĞƌƚŝĂƌǇƚĞĂĐŚĞƌƐŶĞĞĚƚŽǁŽƌŬĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ
ĂŶĚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͍
ϱ͘ tŚĂƚǀĂůƵĞƐ͕ǀŝƌƚƵĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐƐŚŽƵůĚĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůǇƵŶĚĞƌƉŝŶ
ƚŚĞŝƌƚĞĂĐŚŝŶŐ͍
ϲ͘ tŚĂƚŬŶŽǁůĞĚŐĞƐŚŽƵůĚŝŶĨŽƌŵƚŚĞŝƌǁŽƌŬ͍
ŶǇǁĞůůĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ǁĞƐƵŐŐĞƐƚ͕ĐŽŵƉƌŝƐĞƐĂ
ĐŽŚĞƌĞŶƚĂŶĚƌĞĂƐŽŶĞĚƐĞƚŽĨĂŶƐǁĞƌƐƚŽƚŚĞƐĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
ůŽŶŐƐŝĚĞĞĂĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶďĞůŽǁ͕ƐŽŵĞĐŽŵŵĞŶƚƐĂƌĞŽĨĨĞƌĞĚ͕ǀĂƌŝŽƵƐůǇŽŶ
ǁŚǇƚŚŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨƌĂŵĞǁŽƌŬĂŶĚŽŶƐŽŵĞƉŽƐƐŝďůĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽĂŶƐǁĞƌŝŶŐƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͘
YƵĞƐƚŝŽŶϭ
tŚĂƚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚŽƚŚĞƌƌĞůĂƚĞĚƌŽůĞƐĚŽƚŚĞƚĞƌƚŝĂƌǇƚĞĂĐŚĞƌƐ
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞĂŶĚƉůĂŶƚŽƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͍
ŽŵŵĞŶƚƐ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨƌĂŵĞǁŽƌŬŶĞĞĚƐƚŽďĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůǇĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕ĐůĞĂƌůǇ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ͕ĂŶĚƉƌĞĨĞƌĂďůǇĂůƐŽĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͕ƚŽƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌƐĨŽƌǁŚŽŵŝƚǁŝůů
ĨŽƌŵƚŚĞďĂƐŝƐŽĨĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘
dŚĞŵŽƌĞƚŚĂƚŝƐŬŶŽǁŶĂďŽƵƚƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌƐ͕ƚŚĞĞĂƐŝĞƌŝƚŝƐƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƚŚĞ
ƚĞĂĐŚŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚ͕ĂŶĚƚŚĞŶƚŚĞĐŽƵƌƐĞƐĂŶĚƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŽŶƚŚĞ
ďĂƐŝƐŽĨƚŚŝƐƚĞĂĐŚŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚ͕ĂƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚŽƚŚĞŵ͕ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞďǇ
4ƚŚĞŵĂŶĚĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞƚŽƚŚĞŵ͘/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŬŶŽǁďŽƚŚǁŚĂƚƚŚĞǇŚĂǀĞŝŶ
ĐŽŵŵŽŶĂŶĚĂďŽƵƚƚŚĞŝƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂďŽƵƚƚŚĞƚĞĂĐŚŝŶŐƌŽůĞƐƚŚĞǇ
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͘
KĨĐŽƵƌƐĞŝƚŝƐŝŵƉŽƐƐŝďůĞƚŽǁƌŝƚĞĂƐŝŶŐůĞƐƚĂŶĚĂƌĚƚŚĂƚƉƌĞĐŝƐĞůǇŵĂƚĐŚĞƐƚŽ
ĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƚŽǁŚŽŵŝƚŝƐƚŽĂƉƉůǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂŐŽŽĚƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬǁŝůůďĞĐĂƉĂďůĞŽĨĨƵƌƚŚĞƌĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ
ďǇĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƚĞĂĐŚĞƌƚŽŵĂƚĐŚƚŚĞŝƌƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘/ƚǁŝůůƐƚŝůůďĞ
ĂƐƚĂŶĚĂƌĚ͕ďĞĐĂƵƐĞŝƚƐƚŝůůŚĂƐƐŽŵĞĐŽŵŵŽŶĨĞĂƚƵƌĞƐǁŝƚŚƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚƐǁŚŝĐŚ
ŽƚŚĞƌƚĞĂĐŚĞƌƐĂƌĞƵƐŝŶŐ͘
dŚĞĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐďǇŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƚĞĂĐŚĞƌƐƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞĂŵĂƚƚĞƌŽĨǁŚŝŵ͘dŚĞǇ
ƐŚŽƵůĚďĞŵĂĚĞŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨĞǀŝĚĞŶĐĞĂŶĚƚŚĞŽƌǇ͘

YƵĞƐƚŝŽŶϮ
tŚĂƚĂƌĞƚŚĞŵĂŝŶĐŽŶƚĞǆƚƐʹĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕ƉĞƌŚĂƉƐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶʹŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƚĞƌƚŝĂƌǇƚĞĂĐŚĞƌƐǁŝůůǁŽƌŬ͍
ŽŵŵĞŶƚƐ
dĞĂĐŚŝŶŐŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶŵĂǇďĞŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚŚŝŐŚůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐƚŚĞƌĞŝƐ͘ĂĐŚŽĨƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚƐůŝƐƚĞĚĂďŽǀĞ͕ĂŶĚƉŽƐƐŝďůǇŽƚŚĞƌƐ
ďĞƐŝĚĞƐ͕ŚĂǀĞĂƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůĞĨĨĞĐƚŽŶǁŚĂƚŝƚŵĞĂŶƐƚŽďĞĐŽŵƉĞƚĞŶƚƚĞƌƚŝĂƌǇ
ƚĞĂĐŚĞƌ͘
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨƌĂŵĞǁŽƌŬŚĂƐƚŽĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĞƐĞǀĂƌŝŽƵƐĐŽŶƚĞǆƚƐ͘&Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ŶĂƚŝŽŶĂůŽƌƌĞŐŝŽŶĂůƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŵĂǇƋƵŝƚĞƉƌŽƉĞƌůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞ
ĂĐĐŽƵŶƚŽĨǁŚĂƚŝƚŵĞĂŶƐƚŽďĞĂĐŽŵƉĞƚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇƚĞĂĐŚĞƌŝŶƚŚĂƚĐŽƵŶƚƌǇ
ŽƌƌĞŐŝŽŶ͘dŚĞƐĂŵĞŝƐƚƌƵĞĨŽƌƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛ƐŵŝƐƐŝŽŶ͘
dŚĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĞŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶďĞŝŶŐƚĂƵŐŚƚĐĞƌƚĂŝŶůǇŚĂƐĂŶĞĨĨĞĐƚŽŶŚŽǁƚĞĂĐŚŝŶŐ
ŝƐƉƌŽƉĞƌůǇĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŶŽƚĂůůĐƵƌƌĞŶƚĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽƚĞĂĐŚŝŶŐĂƌĞǁĞůůŐƌŽƵŶĚĞĚŝŶƚŚĞŽƌǇĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

5YƵĞƐƚŝŽŶϯ
tŚĂƚĂƌĞŽƌƐŚŽƵůĚďĞƚŚĞŐŽĂůƐĂŶĚƉƵƌƉŽƐĞƐŽĨƚŚĞŝƌƚĞĂĐŚŝŶŐ͍
ŽŵŵĞŶƚƐ
dĞĂĐŚŝŶŐŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶŝƐƐƵƌĞůǇĂƉƵƌƉŽƐĞĨƵůĂĐƚŝǀŝƚǇ͘dŚĞŵŽƌĞĐůĞĂƌůǇƚŚĞ
ŐŽĂůƐĂŶĚƉƵƌƉŽƐĞƐŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐĂƌĞĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ͕ƚŚĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚĞĂĐŚĞƌƐĂƌĞƚŽ
ƐĞůĞĐƚ͕ĐƌĞĂƚĞĂŶĚƵƐĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞ
ƚŚĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƐƚƵĚĞŶƚƐĂƌĞƚŽƐƵĐĐĞĞĚŝŶƚŚĞŝƌůĞĂƌŶŝŶŐ͘
dŚĞŐŽĂůƐŽĨŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶƚĞĂĐŚŝŶŐĂƌĞŶŽƚĂůǁĂǇƐĂƐĐůĞĂƌůǇĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚĂƐ
ƚŚĞǇŵŝŐŚƚƵƐĞĨƵůůǇďĞ͘dŚŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ĂďŽƵƚƚŚĞŐŽĂůƐĂŶĚƉƵƌƉŽƐĞƐŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐ͕
ƉƌŽďĂďůǇŶĞĞĚƐƚŽďĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚĂƚĂŶƵŵďĞƌŽĨůĞǀĞůƐ͕ĨƌŽŵŶĂƚŝŽŶĂů͕ƌĞŐŝŽŶĂů͕
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĂŶĚĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇĂŶĚƚŚĞŶĂƚƚŚĞůĞǀĞůŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕
ĐŽƵƌƐĞƐ͕ůĞƐƐŽŶƐĂŶĚĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘

YƵĞƐƚŝŽŶϰ
tŚĂƚĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐĚŽƚĞƌƚŝĂƌǇƚĞĂĐŚĞƌƐŶĞĞĚƚŽǁŽƌŬĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇĂŶĚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͍
ŽŵŵĞŶƚƐ
DĂŶǇƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐʹŝŶĐůƵĚŝŶŐŵĞĚŝĐŝŶĞ͕ƚŽĂŶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĞǆƚĞŶƚůĂǁ͕ĂŶĚŵĂŶǇŽĨ
ƚŚĞĂƉƉůŝĞĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐŝŶĐůƵĚŝŶŐďƵƐŝŶĞƐƐ͕ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĂŶĚůĂŶŐƵĂŐĞƐʹĂƌĞ
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞƚŽƐƉĞĂŬĂďŽƵƚĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ĂďŝůŝƚŝĞƐŽƌƐŽŵĞŽƚŚĞƌ
ƐƵĐŚƚĞƌŵƚŽĚĞƐĐƌŝďĞǁŚĂƚŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĂƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂƌĞĂďůĞƚŽĚŽǁĞůůŝŶ
ƚŚĞŝƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůǁŽƌŬ͕ĂůŽŶŐƐŝĚĞŽĨĐŽƵƌƐĞǁŚĂƚƚŚĞǇŬŶŽǁ͘
/ƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞĂŶĚƵƐĞĨƵůƚŽĚĞƐĐƌŝďĞĂůŝƐƚŽĨƚŚĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌŝŶ
ƚĞƌŵƐŽĨǁŚĂƚƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌĚŽĞƐʹĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ĚĞƐŝŐŶŝŶŐĂŶĚƌƵŶŶŝŶŐ
ĐůĂƐƐĞƐ͕ĂƐƐĞƐƐŝŶŐƐƚƵĚĞŶƚǁŽƌŬĂŶĚƚŚĞůŝŬĞ͘/ƚŵĂǇĂůƐŽďĞĨŽƵŶĚƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞƚŽ
ĚĞĨŝŶĞƚŚĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌŝŶƚĞƌŵƐŽĨǁŚĂƚƚŚĞŝƌƚĞĂĐŚŝŶŐĂĐŚŝĞǀĞƐ͕
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐďŽƚŚŚŽǁƚŚĞǇƚĞĂĐŚĂŶĚŽĨŚŽǁƚŚŝƐůĞĂĚƐƚŽůĞĂƌŶŝŶŐ͘




6YƵĞƐƚŝŽŶϱ
tŚĂƚǀĂůƵĞƐ͕ǀŝƌƚƵĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐƐŚŽƵůĚĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůǇƵŶĚĞƌƉŝŶƚŚĞŝƌ
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͍
ŽŵŵĞŶƚƐ
DĂŶǇƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐŽƌĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞŝƌ
ŵĞŵďĞƌƐ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ŵĂŶǇƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞǀĂůƵĞƐ͕ǀŝƌƚƵĞƐŽƌƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
ǁŚŝĐŚĂƌĞĂƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚŽĨŵĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĂƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘dĞĂĐŚŝŶŐŝŶŚŝŐŚĞƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ŝĨŝƚŝƐƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕ŶĞĞĚƐĂŶĞǆƉůŝĐŝƚďĂƐĞŝŶ
ǀĂůƵĞƐ͕ǀŝƌƚƵĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘
/ŶƐƉĞĂŬŝŶŐŽĨĂŶĞǆƉůŝĐŝƚǀĂůƵĞƐďĂƐĞŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ǁĞĂƌĞŶŽƚ
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĂƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ƌĞŐŝŽŶƐ͕ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŽƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐƐŚŽƵůĚƐƉĞĐŝĨǇǁŚĂƚ
ĂƚĞĂĐŚĞƌďĞůŝĞǀĞƐ͘dŚŝƐǁŽƵůĚďĞŚŝŐŚůǇŝŶƚƌƵƐŝǀĞĂŶĚŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ƵƚŝƚŝƐ
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞƚŽƐĂǇƚŚĂƚ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚĞĂĐŚĞƌƐƐŚŽƵůĚďĞƚĞĂĐŚŝŶĂƐĐŚŽůĂƌůǇǁĂǇ͖
ƐŚŽƵůĚƐŚŽǁƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞŝƌƐƚƵĚĞŶƚƐ͖ĂŶĚƐŚŽƵůĚŶŽƚĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞƵŶĨĂŝƌůǇ
ĂŐĂŝŶƐƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚƵĚĞŶƚƐŽƌŵĞŵďĞƌƐŽĨƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŐƌŽƵƉƐ͘
sĂůƵĞƐ͕ǀŝƌƚƵĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐďĞůŽŶŐŝŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐƚĂŶĚĂƌĚƐŝŶƐŽĨĂƌĂƐƚŚĞǇ
ĂĨĨĞĐƚƚŚĞǁĂǇƚŚĂƚŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶďĞŚĂǀĞ͘
YƵĞƐƚŝŽŶϲ
tŚĂƚŬŶŽǁůĞĚŐĞƐŚŽƵůĚŝŶĨŽƌŵƚŚĞŝƌǁŽƌŬ͍
ŽŵŵĞŶƚƐ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ĂŶǇƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ƐŚŽƵůĚŵĂŬĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƚŽ
ƚŚĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘
dŚŽƐĞǁŚŽƚĞĂĐŚŝŶŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶŵĂǇďĞƐĞĞŶĂƐŚĂǀŝŶŐƚǁŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͖
ƚŚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŽƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĞďĞŝŶŐƚĂƵŐŚƚ͕ĂŶĚƚŚĞƚĞĂĐŚŝŶŐŽĨƚŚĂƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŽƌ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘ĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞƚǁŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐŵĂǇďĞĨĞůƚƚŽŚĂǀĞŝƚƐŽǁŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞďĂƐĞ͘
ŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞǀŝĞǁŝƐƚŚĂƚŵĞŵďĞƌƐŽĨĂŶǇƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŽŚĂǀĞƐŽŵĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĞĨƵƚƵƌĞŽĨƚŚĞŝƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕ďǇŚĂŶĚŝŶŐŽŶŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĂŶĚĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘
tŚŝĐŚĞǀĞƌǀŝĞǁǁĞƚĂŬĞ͕ƐŽŵĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƌĞƋƵŝƌĞĚŬŶŽǁůĞĚŐĞĨŽƌŵƐĂŶ
ŝŶƚĞŐƌĂůƉĂƌƚŽĨĂƐƚĂŶĚĂƌĚ͘
7ŶŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ϭ͘ WĞŽƉůĞ
ĂĐŚƚĞƌƚŝĂƌǇƚĞĂĐŚĞƌŝƐĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘tŚĂƚĨĂĐƚŽƌƐĐŽŶĐĞƌŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĂǇĂĨĨĞĐƚĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂŐŽŽĚĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨŽƌ
ƚŚŽƐĞǁŚŽƚĞĂĐŚŝŶƚĞƌƚŝĂƌǇĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͍tĞƐƵŐŐĞƐƚ͗
ϭ͘ dŚĞŝƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƌŽůĞŽƌƌŽůĞƐʹĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ůĞĐƚƵƌĞƌ͕ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ
ůĞĂĚĞƌ͕ƐƵďũĞĐƚůĞĂĚĞƌ͕ŽŶͲůŝŶĞƚƵƚŽƌ͕ƉĞƌƐŽŶĂůƚƵƚŽƌ͕ůĞĂƌŶŝŶŐ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚ͕ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂůĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ŐƌĂĚƵĂƚĞƚĞĂĐŚŝŶŐĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕
ƐĞŵŝŶĂƌůĞĂĚĞƌ͕ůĂďŽƌĂƚŽƌǇĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌ͕ǁŽƌŬƐŚŽƉƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͕
ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͕ůŝďƌĂƌŝĂŶ͕ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͙͘
Ϯ͘ dŚĞŝƌŽƚŚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƌŽůĞƐʹĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ͙
ϯ͘ dŚĞŝƌƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ŝŶƚŚĞŝƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĞŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕
ĂŶĚŝŶƚĞĂĐŚŝŶŐŝŶƚĞƌƚŝĂƌǇĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
ϰ͘ dŚĞŝƌƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐƵƌƌĞŶƚĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵƐ͕ĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚǁŝƐŚĞƐĂƐĂƚĞƌƚŝĂƌǇƚĞĂĐŚĞƌ
/ƚǁŝůůĐůĞĂƌůǇďĞǀĞƌǇĚŝĨĨŝĐƵůƚĨŽƌĂĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ĂƐƚĂŶĚĂƌĚŽƌ
ĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽƵƌƐĞƚŽĂĚĚƌĞƐƐĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞŝƚĞŵƐĨŽƌĞĂĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘
tĞĚŽŶŽƚĂĚǀŽĐĂƚĞƚŚŝƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁĞĚŽĂĚǀŽĐĂƚĞƚŚĂƚĞĂĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ
ŽŶĂĐŽƵƌƐĞŝŶƚĞƌƚŝĂƌǇƚĞĂĐŚŝŶŐŝƐƐƚƌŽŶŐůǇĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞƐĞ
ĨĂĐƚŽƌƐŝŶƚŚĞŵƐĞůĨ͕ĂŶĚƚŚĞŶƚŽĂĚũƵƐƚƚŚĞŝƌŽǁŶůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚƚŚĞŝƌŽǁŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨǁŚĂƚŝƚŵĞĂŶƐƚŽďĞĂŐŽŽĚƚĞĂĐŚĞƌŝŶůŝŐŚƚŽĨ
ƚŚĞƐĞ͕ĂŶĚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŶůŝŐŚƚŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚƚǁŽ͘

Ϯ͘ ŽŶƚĞǆƚƐ
ŽŶƚĞǆƚŚĂƐĂŚƵŐĞĞĨĨĞĐƚŽŶǁŚĂƚĐŽŵƉƌŝƐĞƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚ
ƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌůĞĂƌŶŝŶŐ͘tŚĂƚĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚŝŶǁŚŝĐŚƚĞĂĐŚŝŶŐŚĂƉƉĞŶƐ͍tĞǁŽƵůĚƐƵŐŐĞƐƚ͗
ϭ͘ dŚĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĞǁŚŝĐŚƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌŝƐƚĞĂĐŚŝŶŐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞǁĂǇƐŽĨ
ƚŚŝŶŬŝŶŐĂŶĚǁŽƌŬŝŶŐƚŚĂƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞƚŚĂƚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͖
8Ϯ͘ /ĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞĨŝƌƐƚŝƚĞŵ͕ƚŚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĨŽƌǁŚŝĐŚƚŚĞ
ƐƚƵĚĞŶƚƐĂƌĞďĞŝŶŐƉƌĞƉĂƌĞĚ͖
ϯ͘ dŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌǁŽƌŬƐ͕ŝƚƐĐƵůƚƵƌĞ͕ďĞůŝĞĨƐ
ĂďŽƵƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ŶŽƌŵƐĂŶĚĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͖ĂŶĚ
ϰ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ŶĂƚŝŽŶĂůĂŶĚƌĞŐŝŽŶĂůůĂǁƐ͕ŶŽƌŵƐĂŶĚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐĨŽƌ
ƚĞƌƚŝĂƌǇĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘
ƐƚŚĞǇĂĚĚƌĞƐƐƚŚĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂůĨĂĐƚŽƌƐ͕ĚĞƐŝŐŶĞƌƐŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚƐ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ĐŽƵƌƐĞƐĂŶĚƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚĞƌƚŝĂƌǇƚĞĂĐŚĞƌƐ
ĐĂŶĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƚŚĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕ƚŚĞƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐǀĂůƵĞƐΘĞƚĐ͕ƚŚĞ
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚƚŚĞŐŽĂůƐŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐĂƌĞĂůůůŽĐĂůůǇ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘hŶƚŝůƚŚŝƐĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƚŽůŽĐĂůĐŽŶƚĞǆƚŝƐƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕ƚŚĞŶ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐĨŽƌƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ƐƚĂŶĚĂƌĚƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞĐŽƵƌƐĞƐ
ĂŶĚƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚĞƌƚŝĂƌǇƚĞĂĐŚĞƌƐ͕ŵĂǇďĞůĞƐƐĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘
͚ĚĂƉƚĂƚŝŽŶƚŽůŽĐĂůĐŽŶƚĞǆƚ͛ĚŽĞƐŶŽƚŵĞĂŶ͚ŐŽŝŶŐĂůŽŶŐƵŶĐƌŝƚŝĐĂůůǇǁŝƚŚ
ĞǀĞƌǇĐƵƌƌĞŶƚŽƉŝŶŝŽŶĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞĂďŽƵƚƚĞĂĐŚŝŶŐ͛͘hŶůĞƐƐĐƵƌƌĞŶƚůŽĐĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞŝƐĂůƌĞĂĚǇĞǆĞŵƉůĂƌǇ͕ƚŚĞŶĐŚĂůůĞŶŐĞĂŶĚŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƐĐŚŽůĂƌůǇ͕ƚŚĞŽƌǇͲŝŶĨŽƌŵĞĚĚĞďĂƚĞǁŝůůďĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇǁŚĂƚŐŽŽĚ
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕ŝŶƚŚĂƚĐŽŶƚĞǆƚ͕ƐŚŽƵůĚŵĞĂŶ͘

ϯ͘ 'ŽĂůƐĂŶĚƉƵƌƉŽƐĞƐ
tŚĂƚŵŝŐŚƚďĞƚŚĞŐŽĂůƐŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐ;ďĞǇŽŶĚ͕ŽĨĐŽƵƌƐĞ͕ƚŚĂƚƐƚƵĚĞŶƚƐ
ƐŚŽƵůĚĂĐŚŝĞǀĞƚŚĞŝŶƚĞŶĚĞĚůĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨƚŚĞĐŽƵƌƐĞͿ͍ǆƉƌĞƐƐĞĚ
ŝŶƚĞƌŵƐŽĨƐƚƵĚĞŶƚůĞĂƌŶŝŶŐ͖ǁŚŝĐŚŽĨĐŽƵƌƐĞŝƐƚŚĞƵůƚŝŵĂƚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨ
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͖ǇŽƵŵĂǇĨĞĞůƚŚĂƚƚŚĞŵĂŝŶŐŽĂůƐŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐĂƌĞƚŚĂƚƐƚƵĚĞŶƚƐ
ƐŚŽƵůĚ͗
ϭ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕ĂĐĐĞƉƚĂŶĚǀĂůƵĞƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐŐŽĂůƐĨŽƌƚŚĞŝƌƐƚƵĚŝĞƐ
Ϯ͘ ůƐŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕ĂĐĐĞƉƚĂŶĚǀĂůƵĞƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚƚĞĂĐŚŝŶŐ
ŵĞƚŚŽĚƐǁŚĞƌĞďǇƚŚĞǇǁŝůůǁŽƌŬƚŽǁĂƌĚƐĂŶĚĂĐŚŝĞǀĞƚŚĞƐĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŐŽĂůƐ͖
9ϯ͘ ĞƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕ƉƌŽŵƉƚĞĚĂŶĚŝŶĚĞĞĚƐŽŵĞƚŝŵĞƐĐŚĂůůĞŶŐĞĚŝŶ
ƚŚĞŝƌůĞĂƌŶŝŶŐ͕ďǇƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚďǇĂŶǇŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŵĞĂŶƐ
ĂŶĚƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖
ϰ͘ ZĞĐĞŝǀĞƚƌƵƚŚĨƵů͕ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞĂŶĚƵƐĂďůĞĨĞĞĚďĂĐŬŽŶƚŚĞŝƌǁŽƌŬ
ĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐ͖
ϱ͘ ZĞĐĞŝǀĞĨĂŝƌĂŶĚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŵĂƌŬƐĂŶĚŐƌĂĚĞƐ͖
ϲ͘ ZĞǀŝĞǁƚŚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞŝƌůĞĂƌŶŝŶŐ͖
ϳ͘ ůƐŽƌĞǀŝĞǁƚŚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞǇƌĞĐĞŝǀĞĚĨŽƌ
ƚŚĞŝƌůĞĂƌŶŝŶŐ͖ĂŶĚ
ϴ͘ ĞǀĞůŽƉƐƵĐŚŵŽĚŝĨŝĞĚŽƌŶĞǁĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽƚŚĞŝƌůĞĂƌŶŝŶŐĂƐĂƌĞ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘
dŚĞƚĞĂĐŚĞƌǁŚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůǇŚĞůƉĞĚƚŚĞŝƌƐƚƵĚĞŶƚƐƚŽĂĐŚŝĞǀĞĞĂĐŚŽĨ
ƚŚĞƐĞŐŽĂůƐŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐǁŽƵůĚƐƵƌĞůǇďĞǁŝĚĞůǇƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĂƐĂǀĞƌǇ
ĐĂƉĂďůĞƚĞĂĐŚĞƌ͘

ϰ͘ ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ
tĞŵĂǇĨĞĞůƚŚĂƚƚŚĞĐŽƌĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞŽĨĂƚĞĂĐŚĞƌŝƐƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽ
ĚĞƐŝŐŶĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĨĨĞĐƚŝǀĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐŽĨƐƚƵĚǇ͘/ŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝů͕ďƵƚ
ǁŝƚŚŽƵƚƵŶĚƵĞƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ƉĞƌŚĂƉƐĂƚĞĂĐŚĞƌƐŚŽƵůĚďĞĂďůĞƚŽ͗
ϭ͘ ^ƉĞĐŝĨǇ͕ĞǆƉůĂŝŶĂŶĚƐŽŵĞƚŝŵĞƐŶĞŐŽƚŝĂƚĞƚŚĞŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞ
ŝŶƚĞŶĚĞĚŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ĨŽƌůĞĂƌŶŝŶŐŽŶƚŚĞĐŽƵƌƐĞŽƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞ
Ϯ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇƐƉĞĐŝĨǇƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚƚĞĂĐŚŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐƚŽďĞƵƐĞĚ͘
ϯ͘ dĞĂĐŚĂŶĚŽƚŚĞƌǁŝƐĞƐƵƉƉŽƌƚ͕ŐƵŝĚĞ͕ƉƌŽŵƉƚ͕ƉƌŽǀŽŬĞĞƚĐ͘
ƐƚƵĚĞŶƚƐƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚĞƐĞŽƵƚĐŽŵĞƐŽƌŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚǀĂƌŝĂŶƚƐ
ƚŚĞƌĞŽĨ͘
ϰ͘ ŶƐƵƌĞƚŚĂƚƐƚƵĚĞŶƚƐƌĞĐĞŝǀĞĨĞĞĚďĂĐŬŽŶƚŚĞŝƌǁŽƌŬ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƚŚŽƵŐŚŶŽƚǁŚŽůůǇďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐƚŚŝƐĨĞĞĚďĂĐŬ͘
ϱ͘ ,ĞůƉƐƚƵĚĞŶƚƐƚŽƌĞǀŝĞǁƚŚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞŝƌůĞĂƌŶŝŶŐ͖
10
ϲ͘ DĂƌŬĂŶĚŐƌĂĚĞƐƚƵĚĞŶƚǁŽƌŬ͖
ϳ͘ ZĞǀŝĞǁƚŚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞŝƌƚĞĂĐŚŝŶŐ͖ĂŶĚ
ϴ͘ ŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌƚĞĂĐŚŝŶŐĂƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽŵĂŬĞŝƚŵŽƌĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘
dŚŝƐĂĐĐŽƵŶƚŽĨƚŚĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐŽƌĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽĨĂƚĞƌƚŝĂƌǇƚĞĂĐŚĞƌŝƐ
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇǀĞƌǇƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞĞĂƌůŝĞƌĂĐĐŽƵŶƚŽĨƚŚĞŐŽĂůƐŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐ͘
tĞŵŝŐŚƚŚĂǀĞĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶĂƚĞĂĐŚĞƌǁŚŽĐŽƵůĚĚŽ͖ĂŶĚŝŶĚĞĞĚĂƐĂ
ŵĂƚƚĞƌŽĨĐŽƵƌƐĞĚŝĚĚŽ͖ƚŚĞƐĞǀĂƌŝŽƵƐƚŚŝŶŐƐ͘
KƚŚĞƌƚŚĞŽƌŝĞƐŽƌŵŽĚĞůƐŽĨůĞĂƌŶŝŶŐ͕ŽĨĐŽƵƌƐĞ͕ǁŽƵůĚůĞĂĚƚŽĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐĞƚŽĨĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘ƵƚŝƚŝƐƐƵƌĞůǇƐĐŚŽůĂƌůǇƚŽŐƌŽƵŶĚĂŶĂĐĐŽƵŶƚŽĨƚŚĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐŽĨĂƚĞĂĐŚĞƌŝŶĂŵŽĚĞůŽĨƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨůĞĂƌŶŝŶŐ͘

ϱ͘ sĂůƵĞƐ͕ǀŝƌƚƵĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
DĂŶǇƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐĂƌĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇƐƵĐŚǀĂůƵĞƐ͕ǀŝƌƚƵĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘
;dŚĞ,ŝƉƉŽĐƌĂƚŝĐKĂƚŚĨŽƌĚŽĐƚŽƌƐŝƐĂĨĂŵŽƵƐĞǆĂŵƉůĞʹtŝŬŝƉĂĞĚŝĂ͕
ĐƵƌƌĞŶƚ͕ĂůƐŽŚĂƐůŝŶŬƐƚŽŵŽƌĞƌĞĐĞŶƚǀĞƌƐŝŽŶƐͿ͘tŚĂƚĞǀĞƌǁĞĐĂůůƚŚĞŵ͕
ǁŚĂƚŵĂƚƚĞƌƐŝƐƚŚĂƚƚŚĞƐĞǀĂůƵĞƐ͕ǀŝƌƚƵĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĚƌŝǀĞ͕ŝŶĨŽƌŵĂŶĚ
ƵŶĚĞƌƉŝŶƚŚĞƉƌĂĐƚŝĐĞŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐ͘dŚĞǇĂƌĞĂŵĂƚƚĞƌŽĨĂĐƚŝŽŶ͘dŚĞǇ
ĚĞƐĐƌŝďĞŚŽǁƚĞĂĐŚĞƌƐďĞŚĂǀĞ͕ǁŚĂƚƚĞĂĐŚĞƌƐĚŽ͘ĞůŝĞĨ͕ǁĞƐƵŐŐĞƐƚ͕ŝƐ
ƉƌŽƉĞƌůǇĂƉƌŝǀĂƚĞŵĂƚƚĞƌ͖ĂĐƚŝŽŶ͕ĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŵĂƚƚĞƌ͘
^Ž͖ǁŚĂƚǀĂůƵĞƐ͕ǀŝƌƚƵĞƐŽƌƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŵŝŐŚƚŝŶĨŽƌŵƚŚĞǁŽƌŬŽĨƚŚĞ
ƚĞĂĐŚĞƌ͍dŚĞƐĞŶĞĞĚƚŽďĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͖ĂŶĚĂƐĨĂƌĂƐƉŽƐƐŝďůĞĂŐƌĞĞĚ͖ǀĞƌǇ
ǁŝĚĞůǇ͘&ƌŽŵĐƵƌƌĞŶƚƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ǀĂůƵĞƐ͕ǀŝƌƚƵĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŵĂǇďĞĨĞůƚ
ƚŽŝŶĐůƵĚĞ͗
ϭ͘ dŚĞǀŝƌƚƵĞƐŽĨ͗ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůŶĞƐƐ͕ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕ƉƌŝĚĞ͕ĐŽƵƌĂŐĞ͕ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕
ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ͕ĐŽůůĞŐŝĂůŝƚǇ;DĂĐ&ĂƌůĂŶĞϮϬϬϯ͗ϭϮϴͿ
Ϯ͘ dŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽƌǀĂůƵĞƐŽĨ͗ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƚŽƐƚƵĚĞŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐ͖ĂǀŽŝĚŝŶŐĚƵĂůƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ;ƚŚĂƚŝƐďŽƚŚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůͬƐĞǆƵĂůƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͿǁŝƚŚƐƚƵĚĞŶƚƐ͖ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͖
ǀĂůŝĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨƐƚƵĚĞŶƚƐ͖ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƌĞƐƉĞĐƚ͕ĨŽƌƚŚĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ĨŽƌƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕ĨŽƌƚŚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐĂŶĚĨŽƌ
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ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͖ǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚƉƌŽŵŽƚŝŶŐŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͖
ĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĞĚƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ͘^ŽƵƌĐĞƐĨŽƌ
ƚŚĞƐĞ͕ĂŶĚĂůƚĞƌŶĂƚĞĂŶĚƐŽŵĞƚŝŵĞƐĞǆƚĞŶĚĞĚǀĞƌƐŝŽŶƐƚŚĞƌĞŽĨ͕
ŝŶĐůƵĚĞ^d>,;DƵƌƌĂǇĞƚĂůϭϵϵϲͿ͕^;^ǀĂůƵĞƐ͕ĐƵƌƌĞŶƚͿ
ĂŶĚ,ŝŐŚĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶĐĂĚĞŵǇ;ĐƵƌƌĞŶƚͿ͘
sĂůƵĞƐ͕ǀŝƌƚƵĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐƉƌŽǀŝĚĞŐƵŝĚĂŶĐĞŽŶŚŽǁƚŽƚĞĂĐŚʹŶŽƚŽŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚĞĂĐŚŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ͕ďƵƚŽŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐƚŽƚĞĂĐŚŝŶŐ͕
ƚŽƐƚƵĚĞŶƚƐ͕ƚŽůĞĂƌŶŝŶŐ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗ŶĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƚĂƐŬŵĂǇďĞǀĂůŝĚĂŶĚ
ƌĞůŝĂďůĞʹďƵƚŝƐŝƚĂůƐŽĨĂŝƌ͍ůĞĐƚƵƌĞŵĂǇďĞƚŚŽƌŽƵŐŚĂŶĚǁĞůůͲƉƌĞƉĂƌĞĚ
ʹďƵƚŝƐŝƚƌĞĂůůǇƚŚĞďĞƐƚǁĂǇƚŽĚĞǀĞůŽƉƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͍
ůƐŽ͕ǀĂůƵĞƐ͕ǀŝƌƚƵĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽŝŶĨŽƌŵĂŶĚĚƌŝǀĞĂĐƚŝŽŶ
ǁŚĞŶƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌĨŝŶĚƐƚŚĞŵƐĞůĨŝŶŶĞǁƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐŶŽƚ
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇĐŽǀĞƌĞĚďǇƚŚĞĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͘ǆĂŵƉůĞ͗zŽƵŵĂǇŽŶůǇďĞŚĂǀŝŶŐ
ĂŶŝŶĨŽƌŵĂůĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶǁŝƚŚĂƐƚƵĚĞŶƚʹďƵƚĂƌĞǇŽƵƐŚŽǁŝŶŐ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƌĞƐƉĞĐƚĨŽƌƚŚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͍/ŶĂĐůĂƐƐʹĂƌĞ
ǇŽƵŚĞůƉŝŶŐƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƚŽƌĞĨůĞĐƚŽŶƚŚĞŝƌĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶƐŝŵƉůǇƚĞůůŝŶŐƚŚĞŵƚŚĞĂŶƐǁĞƌ͍

ϲ͘ <ŶŽǁůĞĚŐĞ
tŚĂƚŬŝŶĚƐŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞŵŝŐŚƚŝŶĨŽƌŵƚŚĞƉƌĂĐƚŝĐĞŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐŝŶƚĞƌƚŝĂƌǇ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͍WĞƌŚĂƉƐŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨ͗
ϭ͘ dŚĞƐƵďũĞĐƚďĞŝŶŐƚĂƵŐŚƚ͖
Ϯ͘ dŚĞŽƌǇĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞƌĞůĂƚĞĚƚŽĂƚůĞĂƐƚƚŚĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚ
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕ĂŶĚŚŽƉĞĨƵůůǇŵŽƌĞďƌŽĂĚůǇĂďŽƵƚůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚ
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͖
ϯ͘ dŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĂŶĚŐŽĂůƐŽĨƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐ͖ĂŶĚ
ϰ͘ ZĞůĞǀĂŶƚŶĂƚŝŽŶĂů͕ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͕ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ĐŽĚĞƐĞƚĐ͘
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dŽĞŵƉŚĂƐŝƐĞ͖ŝƚŝƐŶŽƚĞŶŽƵŐŚĨŽƌƚŚĞůĞĐƚƵƌĞƌƐŝŵƉůǇƚŽŬŶŽǁƚŚĞƐĞ
ƚŚŝŶŐƐ͘dŽŝŶĐƌĞĂƐĞĂŶĚĞŶƐƵƌĞƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐ͕ŝƚŝƐĞƐƐĞŶƚŝĂůƚŚĂƚ
ƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌƵƐĞƐƚŚŝƐŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŽƉůĂŶĂŶĚƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƚŚĞŝƌƚĞĂĐŚŝŶŐ͘
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌƐƚĂŶĚĂƌĚƐƚŚĂƚƚĂŬĞƐƐĞƌŝŽƵƐůǇĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͖ǀĂůƵĞƐ͕
ǀŝƌƚƵĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͖ĂŶĚŬŶŽǁůĞĚŐĞƵƐĞĚŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͖ĐĂŶĂůƌĞĂĚǇďĞ
ǀĞƌǇĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘/ƚĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽƉůĂŶŐŽŽĚĐŽƵƌƐĞƐŝŶƚĞĂĐŚŝŶŐŝŶƚĞƌƚŝĂƌǇ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚĐĂŶďĞƵƐĞĚďǇĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƚĞĂĐŚĞƌƚŽƌĞǀŝĞǁƚŚĞŝƌ
ĐƵƌƌĞŶƚƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚƚŽƉůĂŶƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞŝƌƚĞĂĐŚŝŶŐ͘

ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨĨĞƌƐĂƐŽƵŶĚďĂƐŝƐĨŽƌƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚ͕ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐĂŶĚƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚĞƌƚŝĂƌǇ
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘dŚĞĞǆĂŵƉůĞŽĨŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŝŶĐůƵĚĞĚƐŚŽǁƐŚŽǁƚŚŝƐ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬĐĂŶďĞƵƐĞĚŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
dŚĞĂŝŵƐŽĨƚŚŝƐǁŽƌŬŽŶƚĞĂĐŚŝŶŐĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐĂŶĚƐƚĂŶĚĂƌĚƐĂƌĞƚŽ
ŝŵƉƌŽǀĞĂŶĚĨƵƌƚŚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƚĞƌƚŝĂƌǇƚĞĂĐŚŝŶŐ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞďǇƚŽ
ŝŵƉƌŽǀĞƐƚƵĚĞŶƚ͛ƐůĞĂƌŶŝŶŐ͕ƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨŐƌĂĚƵĂƚĞƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ
,ŝŐŚĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶƌĞĂ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞƚŚĞďŽƚŚƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ
ĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨďŽƚŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůŝĨĞĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇĂƐĂǁŚŽůĞ͘

ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
dŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞEdd>ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ůŝŬĞĂůůŽĨƚŚĞ
Edd>ƉƌŽũĞĐƚ͕ŚĂƐďĞĞŶĂŚŝŐŚůǇĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞǀĞŶƚƵƌĞ͘/ƚŚĂŶŬŵǇ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐŝŶEdd>͕ĂŶĚŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚŚĞŝŶĚĞĨĂƚŝŐĂďůĞEdd>WƌŽũĞĐƚ
ŝƌĞĐƚŽƌWĂƵůZŝĚĚǇ͕ĨŽƌƚŚĞŝƌƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐŚŝƉƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
,ŝŐŚĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶĐĂĚĞŵǇ;ĐƵƌƌĞŶƚͿͲWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ^ĐŚĞŵĞ
ĂŶĚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů^ƚĂŶĚĂƌĚƐ&ƌĂŵĞǁŽƌŬʹ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂĐĂĚĞŵǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŽƵƌǁŽƌŬͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͬƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ
DĂĐĨĂƌůĂŶĞ͕͘;ϮϬϬϯͿ͘dĞĂĐŚŝŶŐǁŝƚŚ/ŶƚĞŐƌŝƚǇ͘>ŽŶĚŽŶ͕ZŽƵƚůĞĚŐĞ&ĂůŵĞƌ͘
^sĂůƵĞƐʹŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞĚĂ͘ĂĐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚͺƐĞĚĂ͘Śƚŵ
tŝŬŝƉĂĞĚŝĂ;ĐƵƌƌĞŶƚͿŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ,ŝƉƉŽĐƌĂƚŝĐͺKĂƚŚ

ZĞůĂƚĞĚEdd>ĚŽĐƵŵĞŶƚƐĂǀĂŝůĂďůĞŽŶůŝŶĞ
Edd>ZĞĨĞƌĞŶĐĞ&ƌĂŵĞǁŽƌŬDĂƉƉŝŶŐĚŽĐƵŵĞŶƚ
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